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Tato diplomová práce se zabývá analýzou a řízením rizika u investičního projektu. 
Konkrétně identifikací, kvantifikací, ošetřováním a monitorováním rizik. Teoretická 
východiska popsaná v první části práce jsou v praktické části aplikována na 
výstavbový investiční projekt společnosti Properity Dorado a.s. Projekt je zde 
představen, poté je zpracována studie ekonomického prostředí projektu. Dále je 
sestaven model finanční toků projektu.  Nakonec jsou vytipována některá finanční 
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This thesis focuses on the analysis and management of risks in an investment project. 
Specifically on identification, quantification, treating and monitoring the risks. 
Theoretical basis from the first part of this thesis are applied on construction 
investment project of Properity Dorado a. s. in the practical part. The project is 
introduced there, then a study of the economic environment of the project is 
processed. This is followed by a model of financial flows of the project. Finally, there 
are identified certain financial risks and assessed their impact on the project using 




Risk, risk analysis, risk management, investment project, financial plan, net present 
value, internal rate of return. 
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Tato diplomová práce s názvem „Identifikace a hodnocení rizik stavebních 
investičních projektů“ se bude zabývat analýzou rizik a případovou studií 
developerského projektu firmy Properity Dorado a.s. 
Riziko je neoddělitelnou součástí všech investičních projektů. Vždy existují nejistoty, 
které mohou mít na výsledky projektu zdrcující dopad. U investičních projektů 
v oboru stavebnictví to platí o kus více, nejen kvůli dlouhodobosti projektů, které 
mnohdy trvají roky, ale také kvůli finanční náročnosti takovýchto projektů a mnohdy 
velkému počtu subjektů, které se na realizaci podílejí. Je proto důležité rizika správně 
identifikovat a řídit. 
Celý proces řízení rizik se mnohdy značně komplikovaný a náročný, protože správná 
identifikace rizik vyžaduje nemalé zkušenosti a znalosti. Pokud jsou všechna klíčová 
rizika identifikována, je potřeba jim přiřadit odpovídající pravděpodobnost a 
důležitost a dokázat odhadnout, jaké může mít následky vznik rizikové situace a 
k tomu je opět potřeba zkušenost a praxe. Dále je třeba nastavit správné opatření tak, 
aby k rizikové situaci nejlépe vůbec nedošlo, nebo aby se alespoň zmírnily následky 
vzniklé situace na minimum.  
Tato diplomová práce má dvě části. První část je teoretická, v druhé části je řešen 
konkrétní projekt jako případová studie. 
V teoretické části práce je nejprve stručně popsán podnikatelský záměr, který je 
prvotním předpokladem pro úspěšný projekt. Dále pak životní cyklus stavebního 
projektu, po kterém následuje vysvětlení pojmu riziko a popis procesu samotné 
analýzy rizik se všemi jeho fázemi - identifikace rizik, kvantifikace rizik, jejich 
ošetřování a monitoring. V závěru teoretické části jsou popsány ukazatele pro 
ekonomické hodnocení projektů.  
V druhé části práce je zpracována analýza rizik případové studie developerského 
projektu „Terasový dům – rekonstrukce a dostavba Vinařská 3, severní část“ 
poskytnuté firmou Properity Dorado a.s. Tato případová studie je zaměřena na 
ekonomická rizika projektu a hodnocení rizik v oblasti nákladové a především 
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výnosové. V první části je seznámení s projektem, které je následováno průzkumem 
ekonomického prostředí a předpokladů prodejnosti ploch. V další kapitole jsou 
veškeré finanční toky dle předpokladů developera zpracovány do výkazů a je 
vypočítána celková čistá současná hodnota (NVP) projektu a vnitřní výnosové 
procento (IRR) projektu. V poslední části jsou zpracována vybraná rizika do 
jednotlivých variant a vyhodnocení jejich dopadu na projekt.  
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1 Podnikatelský záměr 
 
Podnikatelský záměr je dlouhodobá strategie podnikání, která přehledně zobrazuje 
záměry podnikání. Tento dokument přesně definuje v jaké fázi se podnik či 
podnikatelská myšlenka nachází a kolik úsilí bude pro zahájení podnikání či jeho 
rozvoj potřeba.  
„Podnikatelský plán je písemný dokument, který popisuje všechny podstatné vnější i 
vnitřní okolnosti související s podnikatelským záměrem. Je to formální shrnutí 
podnikatelských cílů, důvodů jejich reálnosti a dosažitelnosti a shrnutí jednotlivých 
kroků vedoucích k dosažení těchto cílů.“  
Podnikatelský záměr se nejčastěji píše před samotným uskutečněním daného záměru. 
V prvé řadě pro potřeby samotného podnikatele či investora. Pro zjištění, zda je jeho 
záměr životaschopný. K ujasnění čeho se jeho záměr přesně má týkat, co bude jeho 
obsahem, jeho činností a cílem. Jaké zdroje k uskutečnění svého záměru potřebuje - 
finanční, materiálové a lidské. Kdo jsou jeho zákazníci, jeho konkurenti a jaký je trh, 
na kterém bude nabízet své služby či zboží. Jakého zhodnocení a za jakou dobu bude 
chtít dosáhnout. 
Vypracování podnikatelského plánu je nezbytné pak pro získání dalších investorů a 
partnerů, bankovních úvěrů či dotací. 
Čím je podnikatelský plán lépe udělán, tím se mohou snížit rizika a zvýšit úspěšnost 
celého projektu. Přesná sktruktura a přesná pravidla pro psaní podnikatelského 
plánu nejsou, ale každý plán by měl splňovat určité požadavky.  
Dle J. Fotra a I. Součka (2005) jsou to následující: 
 být stručný a přehledný, 
 být jednoduchý – bez zbytečných detailů, 
 demonstrovat výhody produktu či služby pro uživatele, 
 orientovat se na budoucnost, 
 být co největnější a realistický, 
 nebýt příliš optimistický z hlediska tržního potenciálu, 
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 nebýt ani příliš pesimistický, 
 nezakrývat slabá místa a rizika projektu, 
 upozornit na konkurenční výhody projektu, silné stránky firmy, kompetenci 
manažerského týmu, 
 prokázat schopnost firmy hradit úroky a splátky, 
 jak může poskytovatel kapitálu získat zpět vynaložený kapitál s patřičným 
zhodnocením, 
 být zpracován kvalitně i po formální stránce.  
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2 Životní cyklus projektu stavby 
 
Projekt obecně je definován jako: 
„Jedinečný časově, nákladově a zdrojově omezený proces realizovaný za účelem 
vytvoření definovaných výstupů (rozsah naplnění projektových cílů) co do kvality, 
standardů a požadavků.“  
V této práci se bude vymezováno na projekt stavebního charakteru, jehož životní 
cyklus obsahuje 4 základní fáze. Těmito fázemi jsou: 
 fáze předinvestiční, 
 fáze investiční, 
 fáze provozní, 
 fáze likvidační. 
 
Tab. 1: Životní cyklus a jeho pojetí 
Zdroj: Korytárová, 2006, str. 29. 
 
Fáze investiční Fáze provozní Fáze likvidační
Životní cyklus projektu 
(činnosti spojené s užitím 
stavebního díla)
Životní cyklus stavby
Životní cyklus projektu stavby
Fáze předinvestiční Fáze investiční Fáze provozní Fáze likvidační
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2.1 Fáze předinvestiční 
 
Ve fázi předinvestiční si musí investor ujasnit řadu faktů. Především o jakou stavbu se 
bude jednat a k jakému účelu bude sloužit. Dále je to jakými způsoby a technologiemi 
se bude stavba realizovat a v neposlední řadě jaká rizika jsou s jeho záměrem spojena. 
V této fázi může být jako podklad pro rozhodování provedena studie proveditelnosti. 
V této fázi může být projekt na základě rozhodnutí investora ukončen. Pokud jeho 
rozhodnutí bude stavbu realizovat, bude výstupem z této fáze zadání projektu. 
Z hlediska řízení rizik se v této fázi posuzuje globální úroveň rizikovosti projektu, 
hlavní projektová a externí rizika a vytváří se předběžný seznam rizik. Rizika zjištěná 
v této fázi bývají často důvodem ke změně popisu předmětu smlouvy, ceny plnění, 
akceptačních podmínek, záruk a garancí a dalších podmínek a ujednání.  
 
2.2 Fáze investiční 
 
Na začátku investiční fáze je třeba vybrat projektanta případně architekta a s nimi 
uzavřít smlouvu. Ti na základě zadání vypracují projektovou dokumentaci 
k územnímu řízení a stavebnímu povolení. Dále je třeba najít zhotovitele stavby, se 
kterým je nutno též podepsat smlouvu. Po získání stavebního povolení a nalezení 
vhodného zhotovitele stavby může začít samotná realizace stavby. Ukončením této 
fáze je vydání kolaudačního souhlasu a předání stavby do užívání investorovi. 
Jako hlavní rizikové faktory je zde možno zmínit špatně vypracovanou dokumentaci, 
zpoždění vydání potřebných povolení, při samotné výstavbě problémové dodavatele, 






2.3 Fáze provozní 
 
Fáze provozní začíná zahájením zkušebního provozu. Trvá po celou dobu životnosti 
projektu (stavby). Součástí této fáze je nejen samotný provoz, ale také modernizace, 
rekonstrukce a údržba stavby. 
Zde mohou jako hlavní rizika působit především vznikající škody na majetku, ať už 
z titulu opotřebovávání, tak z titulu nedbalosti uživatelů či vandalismu. Případně pak 
zvyšující se náklady na provoz oproti původním předpokladům, především náklady 
na elektřinu, vodu či otop. 
 
2.4 Fáze likvidační 
 
Likvidační fáze ukončuje projekt. V této fázi může dojít k úplné likvidaci stavby nebo 
ke změně na jiné užívání a tím k ukončení projektu starého a započetí projektu 
nového. Ve fázi likvidační může docházet k posledním kladným finančním tokům, 





S rizikem jako takovým se každý setkává ve všech oblastech lidské činnosti. Obzvláště 
v činnosti podnikatelské a investiční je potřeba se riziky zabývat, učit se je poznávat a 
hodnotit. Je třeba na začátku vědět, že rizika jsou reálná a mohou mít na naši 
investici negativní dopad. 
 
3.1 Pojem rizika  
 
Pro pojem riziko neexistuje jednoznačná definice. Obecně riziko znamená jisté 
nebezpečí. Jednou z definic je následující: 
Riziko je možnost, že s určitou pravděpodobností dojde k odchýlení očekávaných 
budoucích výsledků projektu od jejich očekávaného stavu.  
Dle normy ČSN IEC 62198 „Riziko projektu: kombinace pravděpodobnosti výskytu 
nějaké události a jejích následků pro cíle projektu.“  
IPMA definuje riziko následovně: „Riziko = nejistá událost nebo podmínka, která, 
pokud nastane, má pozitivní nebo negativní účinek na cíle projektu.“  




Obr. 1: Definice rizika projektu (podle PMI, IPMA)  
[Zdroj: Korecký, Trkovský, 2011, str. 41.] 
 
3.2 Dělení rizik 
Na rozdělování rizik lze nahlížet různých úhlů.   
Autoři Souček a Fotr dělí rizika následně: 
 rizika primární a sekundární – řešení primárního rizika v některých případech 
může vyvolat riziko sekundární, 
 systematické a nesystematické rizika – systematické riziko je takové, které se 
v průběhu projektu opakuje (často závislé na vývoji trhu např. změny cen 
energií), naopak riziko nesystematické je jedinečné a specifické pro jednotlivé 
firmy (např. odchod klíčového pracovníka), 
 rizika makroekonomická a mikroekonomická – z titulu svého charakteru by se 
dala makroekonomická rizika označit za systematická a naopak, 
 rizika vnitřní a vnější – vnitřní rizika se týkají vnitřních faktorů firmy či 




 ovlivnitelné a neovlivnitelné rizika – ovlivnitelné rizika jsou takové, které 
můžeme eliminovat, 
 rizika ve fázi přípravy, realizace a provozu projektu. 
Podle věcné náplně pak dělí rizika: 
 technicko-technologická – spojená s technickými aspekty projektu 
 výrobní - zde patří hlavně nedostatek nebo špatná kvalita výrobních zdrojů, 
také zde může patřit špatně zpracovaná dokumentace 
 ekonomická – zde patří hlavně rizika spojená s náklady, např. nedodržení 
nízkých nákladů, rostoucí ceny vstupů 
 tržní – tržní ceny výrobků (služeb) jejich dostupnost na trhu, spotřebitelské 
preference 
 finanční – zde velkou nejistotu vyvolávají změny úrokových sazeb, změny 
měnových kurzů a také špatně dostupné finanční zdroje 
 legislativní – zde působí změny zákonů a vyhlášek a také nutnosti ochrany 
duševního vlastnictví 
 politická – vyvolány nestabilní politickou situací, např. stávky, nepokoje, války 
 environmentální – mohou představovat vynaložení nákladů na škody, které 
souvisejí s životním prostředím  
 informační – nízká ochrana dat v podniku může velmi nepříznivě ovlivnit 
firmu, také nedostatek vstupních informací k projektu může mít fatální 
následky 
 spojená s lidským činitelem – často vznikají nedostatečnou kvalifikací a 
nízkými zkušenostmi pracovníků, s vyšší zodpovědností vzrůstá i riziko  
 z vyšší moci – zde patří zejména živelné pohromy, havárie výrobních zařízení a 
dají se do této kategorie zařadit také teroristické útoky, pokud v oblasti 





4 Analýza rizik 
 
Analýza rizik obsahuje několik kroků. Na níže uvedeném grafu je znázorněn postup 
analýzy po jednotlivých krocích a v časové posloupnosti. Analýza rizik obecně 
obsahuje několik kroků. Jednak je to identifikace rizik, dále pak kvantifikace rizik, 
stanovení způsobů ošetřování rizik a posledním krokem je stálý monitoring 
rizikových faktorů. 
Hlavním předpokladem správné identifikace je dostatečné množství vstupních 
informací. Identifikaci provádíme řadou metod: Checklist analysis, Brainstorming, 
Delfská metoda, SWOT analýza, Strom událostí, Model příčina-riziko-účinek, Metoda 
what-if, Crawfordovy lístky.  
Dalším krokem analýzy rizik je jejich kvantifikace. Jako vstupní parametry slouží 
určení pravděpodobnosti výskytu a velikosti následků. U kvantifikace volíme dva 
přístupy – kvalitativní a kvantitativní. Kvalitativní přístup realizujeme 
prostřednictvím expertních hodnocení a pro kvantitativní analýzu používání metodu 
citlivosti, pravděpodobnosti, Monte Carlo a analýzu stromu událostí. 
Následuje ošetřování rizik, kde můžeme zvolit také několik přístupů. Buď riziko 
přijmeme, nebo jej přeneseme na jiný subjekt. Můžeme riziko zmírnit, pojistit se proti 
němu nebo rozhodnutí odsuneme na dobu, kdy o něm budeme mít více relevantních 
informací. 
Posledním krokem v řetězci analýzy rizik je jejich monitoring. K tomu by mělo 
docházet v průběhu celé životnosti projektu. Stálým sledováním rizikových faktorů 
můžeme předejít řadě problémů. 
U velmi rozsáhlých a dlouhodobých projektů je možno celý proces analýzy zopakovat. 
V průběhu trvání projektu se může objevit řada nových informací či situací a faktorů, 
které mohou poukázat na nová rizika nebo díky nim můžeme stávajícím rizikům 




Graf 1: Analýza rizik 




































































































































































































































































































4.1 Identifikace rizik 
 
Fáze identifikace rizik je první fází, ve které je třeba najít rizika týkající se našeho 
konkrétního projektu. Je třeba je správně pojmenovat a popsat. Je to základní krok 
k úspěšnému zvládnutí managementu rizik. Pokud se na některé významné rizikové 
faktory nepřijde nebo se na ně zapomene, může to mít pro projekt fatální následky. 
Pro správnou identifikaci je potřeba mít dostatek informací, dále je potřeba důkladně 
prostudovat projekt, jak je navržen. Provést analýzu možných scénářů nebezpečí a 
nakonec zpracovat seznam rizikových faktorů. 
 
4.1.1 Informace pro identifikaci rizik 
 
Jednou z důležitých informací pro identifikaci jsou zkušenosti, které má subjekt 
z dříve realizovaných projektů podobného charakteru, případně podobných projektů 
realizovaných jinými subjekty. Dále to jsou podklady projektu a analýzy k projektu 
zpracované. Informace můžeme čerpat z třídníků rizik, pokud je máme k dispozici. 
Veškeré informace vnitřní, vnější, o subjektech vstupujících do projektu, aj. Nemalou 
váhu mají také znalosti a zkušenosti členů týmu řídícího rizika. 
 
4.1.2 Metody identifikace 
 
CLA – Checklist analysis - „Analýza pomocí kontrolního seznamu (CLA, Check List 
Analysis) je velmi jednoduchá technika využívající seznam položek, kroků či úkolů 
podle kterých se ověřuje správnost či úplnost postupu. Analýza pomocí kontrolního 
seznamu je často základem různých sofistikovaných metod v oblasti kvality, 
bezpečnosti či rizik.“  
Seznamy lye používat jednak jako opatření preventivní, ale také pro zpětné zjištění 
příčin problému.  
Brainstorming – intuitivní metoda, provádí se ve vícečlenných týmech, kde všichni 
diskutují a probírají názory a nápady jednotlivých účastníků. Členové týmu mohou 
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být velmi různorodí, od odborníků v problémové oblasti, odborníků v jiných 
oblastech až po úplné laiky. Tato metoda je tzv. face to face metodou. 
Delfská metoda – expertní technika, hledání názorů a dotazování předních expertů. 
Děje se v několika kolech opakovaně. Tým sestavený z expertů dostane na vyřešení 
problém, odpovědi jsou psány anonymně. Poté jsou odpovědi zpracovány a výsledky 
znova předloženy jednotlivým odborníkům. Ti na základě zpracované zprávy od 
celého expertního týmu mohou, nebo nemusí, své názory měnit. Jednotliví odborníci 
tedy mohou korigovat své názory podle toho, k čemu dospěli jejich kolegové. 
SWOT analýza – analytická metoda na zhodnocení vnitřních a vnějších vlivů. 
Analyzuje silné a slabé stránky projektu a příležitosti a hrozby projektu. 
 
Obr. 2: SWOT analýza  
[Zdroj: http://cs.wikipedia.org/wiki/Soubor:SWOT_cs.svg, 2013] 
 
Strom událostí – logický graf, pro vyhodnocení závažnosti určitých následků, které 
následují po výchozí události, mají být identifikovány a zkoumány všechny možné 
cesty následků a má být stanovena jejich pravděpodobnost.  
Model příčina–riziko–účinek – příčina se považuje za skutečnost, která na našem 
projektu nastane se 100% pravděpodobností. Z něj vychází riziko, které nastane 







Obr. 3: Model příčina-riziko-účinek [Zdroj: autor, 2014] 
 
Metoda what-if – analytická technika, metoda založena na brainstormingu. Jeden 
člen skupiny pokládá otázky typu: „Co se stane když …“ a ostatní se snaží odpovídat a 
odhadovat možné následky. 
Crawfordovy lístky – metoda je opět prováděna se skupinou expertů, těm je zadán 
problém a rozdána sada lístků. Řešení mají členové skupiny psát na papírky, které 
dostali, přičemž na každý papírek mohou napsat pouze jedno řešení a pouze jednou. 
Četnosti odpovědí a další návrhy mohou být diskutovány na závěr. 
Dalšími metodami mohou být například vývojové či síťové diagramy, diagram „rybí 
kosti“, aj. 
 
4.2 Kvantifikace rizik 
 
Kvantifikace rizika je stanovení významnosti rizikového faktoru neboli určení 
pravděpodobnosti jho vzniku. K tomuto určení je možno zvolit dva přístupy: 
 kvalitativní – pravděpodobnost popisujeme slovně na stupnici určitého 
rozsahu, 
 kvantitativní – pravděpodobnost zjišťujeme přímým výpočtem, používají se 
pravděpodobnostní metody. 
  
4.2.1 Kvalitativní přístup 
 
Expertní hodnocení: 
Příčina Riziko Účinek 
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 Hodnocení významnosti rizika posuzují pracovníci s potřebnými znalostmi a 
zkušenostmi. Posuzovány jsou dvě hlediska – pravděpodobnost výskytu a intenzita 
negativního vlivu. Pro posouzení si expertní tým sám zvolí stupnice. Následné 
kvalitativní hodnocení lze provést pomocí matic hodnocení. 
„Stupeň významnosti rizika (R) představuje součin váhy rizikového faktoru (v) a 
rizikovosti proměnné (rp). 
𝑅 = 𝑣 × 𝑟𝑝  (4.1) 
Váha rizikového faktoru je charakterizována jeho intenzitou negativního dopadu na 
projekt (výstup). 
Rizikovost proměnné je charakterizována pravděpodobností vzniku zkoumaného 
rizikového faktoru.“  
 
Tab. 2: Vyjádření pravděpodobnosti vzniku rizikového faktoru 
Pravděpodobnost 
Stupnice Deskriptor 
1 Téměř nemožná 
2 Výjimečně možná 
3 Běžně možná 
4 Pravděpodobná 
5 Hraničící s jistotou 






Tab. 3: Stupnice negativního dopadu rizikového faktoru na výstupy projektu 
Intenzita negativního dopadu 
Stupnice Deskriptor 
16 Nepřijatelná 




Zdroj: Korytárová, 2013, str. 20 
 
Každý rizikový faktor je expertním týmem ohodnocen a přiřazené hodnoty se 
vzájemně vynásobí, viz.(1). Každé riziko pak je ohodnoceno číselně mezi 1 a 80, 
přičemž hodnocení 1 má nejméně významné riziko a na opačném konci stupnice 
hodnocení 80 má nejvýznamnější rizikový faktor. 




Ohodnocení pravděpodobnosti vzniku rizikového 
faktoru 
5 4 3 2 1 
16 80 64 48 32 16 
8 40 32 24 16 8 
4 20 16 12 8 4 
2 10 8 6 4 2 
1 5 4 3 2 1 




Tab. 5: Významnost faktorů rizika 
Významnost faktoru rizika 
Vypočtená hodnota Deskriptor 
1-2 
Zanedbatelné riziko 
(akceptovatelné bez dalších opatření) 
3-8 
Mírné riziko 
(akceptovatelné s bezpečnostními opatřeními) 
9-31 
Vážné riziko 
(opatření nutné přijmout do určitého termínu) 
32-80 
Značné riziko 
(riziko neakceptovatelné, nutná opatření na jeho eliminaci 
nebo snížení před započetím procesu) 
Zdroj: Korytárová, 2013, str. 21 
V následující tabulce by měla každé kategorii být přirazena strategie řízení 
jednotlivých skupin rizikových faktorů.  
 
4.2.2 Kvantitativní přístup 
 
Kvantitativní metody jsou založeny na číselných charakteristikách, které popisují 
pravděpodobnost vzniku rizika, popř. u vzájemně závislých rizik kombinovanou 
pravděpodobnost, očekávaný dopad a celkovou hodnotu, který je působením rizika 
ohrožena. Obvykle vyjadřují finanční dopady při vzniku rizika. 
Důležitý je především pro číselnou charakterizaci rizika, vytváří podklad pro určení 
priority dalšího nakládání s rizikem, podává informace pro stanovení rezervy 
projektu a poskytuje jasná fakta pro jednání se všemi zúčastněnými stranami.  
„Nevýhodou kvantitativních metod je kromě jejich náročnosti na provedení a 
zpracování výsledků často vysoce formalizovaný postup, jenž může vést k tomu, že 
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nebudou postihnuta specifika posuzovaného subjektu. Toto může vést k jeho vysoké 
zranitelnosti organizace, a to z důvodů „zahlcení“ hodnotitele vysokým objemem dat.“  
Nejčastěji používané metody v kvantitativním přístupu k hodnocení rizika je analýza 




Tato analýza zjišťuje, do jaké míry změny jednotlivých faktorů ovlivňují určité 
kritérium, nejčastěji finanční. Jinými slovy jak citlivé dané kritérium projektu (firmy) 
je. 
Analýzu citlivosti můžeme volit jako jednofaktorovou nebo vícefaktorovou.  
Jednofaktorová analýza předpokládá změnu pouze jediného rizikového faktoru, 
přičemž ostatní zůstávají dle předpokladu beze změny. Změny mohou nabývat 
pesimistických hodnot, optimistických hodnot nebo odchylek od předpokladu. Dle 
toho, k jak velkým změnám dojde u zvoleného faktoru, můžeme usoudit, zda je 
zkoumané kritérium více či méně důležité. K čím větším změnám dojde, tím je 
kritérium důležitější. Mezi často volené faktory můžeme zařadit změny cen vstupních 
faktorů, materiálů a energií, diskotních, úrokových a daňových sazeb či výše 
investičních nákladů. 
Mezi uváděné přednosti patří respektování odlišné výše nejistoty jednotlivých 
faktorů. Mezi nedostatky pak patří různá interpretace od různých subjektů v případě, 
že jednotlivé scénáře (optimistické, pesimistické) nejsou jednoznačně specifikovány. 
Proto se raději volí rozptyl hodnot, např. ±10%. 
Vícefaktorová analýza předpokládá změnu více rizikových faktorů na hodnotu 
kritéria. Nejčastěji používanou je analýza dvoufaktorová.  
Výsledky této analýzy se často pro lepší názornost zobrazují v tzv. tornádo grafu nebo 
pavučinovém grafu. Tornádo diagramy jsou speciální typ sloupcového grafu, kde jsou 
kategorie údajů uvedené vertikálně a kategorie jsou uspořádány tak, že největší část 
se zobrazí v horní části grafu, druhá největší se objeví jako druhá shora, a tak dále. 





Obr. 3: Tornado diagram pro analýzu citlivosti 
[Zdroj: Scholleová, 2009, str. 171]  
 
Metoda Monte Carlo: 
Metoda Monte Carlo je využívána v případě, že existuje velké množství významných 
rizikových faktorů, které ovlivňují výsledky analýzy. Kvůli velkému množství 
kombinací možných stavů nelze uplatnit běžné nástroje analýzy rizika. 
Tato metoda byla zformulována ve 40. letech 20. století při vývoji atomové bomby. 
Jejími objeviteli byli S. M. Ulam a J. von Neumann. Předchůdcem této metody byla 
Buffonova jehla již z roku 1777.  
Při finančním modelování jsou obvykle rizikové faktory uvažovány jako bodové 
odhady. Často je tedy složité určit, zda se jedná o odhad nejpravděpodobnější, 
střední, spíše optimistický či spíše pesimistický, případně odhad nesmyslný. Je proto 
v některých případech lepší dělat odhady intervalové. 
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 „Podstatou této simulace je generování velkého počtu, řádově tisíců budoucích 
situací (scénářů) a propočet zvolených kritérií hodnocení pro každý scénář, což pak 
umožňuje stanovit rozdělení pravděpodobnosti těchto kritérií i číselné charakteristiky 
rizika pro jednotlivé posuzované projekty.“  
Prvním krokem této simulace je vytvoření matematického modelu objektu analýzy 
rizika. Identifikace vstupů, výstupů a jejich souvislostí (často vycházejí z výkazů zisku 
a ztráty, rozvahy či výkazu peněžních toků a také ze vztahů pro ukazatele rentabilit, 
dob návratnosti, čistých současných hodnot nebo výnosových procent investičních 
projektů). V dalším kroku se stanoví klíčové faktory rizika, které významně ovlivní 
nejistotu modelu, přičemž ostatní vstupní veličiny budou konstantami. Určí se 
pravděpodobností rozdělení těchto faktorů a jeho parametry. Tato část je velmi 
náročná, může vycházet z historických dat, zkušeností expertů nebo využití 
intervalových odhadů – tedy rovnoměrného rozdělení. Poté se určí statistické 
závislosti dotyčných faktorů na jiných faktorech zahrnutých do simulace (např. 
závislost ceny na velikosti poptávky). Dále se pomocí softwaru může začít s vlastním 
procesem simulace.  
Nezbytný pro tuto metodu je kvalitní generátor pseudonáhodných čísel. Počet 
generovaných pseudonáhodných čísel je roven počtu pokusů. Platí zde, že čím více 
pokusů je uskutečněno, tím jsou pak výsledky přesnější. Zde se využívá nástavby MS 
Excelu Crystal Ball nebo programu @RISK. Po realizaci simulace v těchto 
programech dostaneme výsledky jak v grafické podobě, tak v podobě číselné. 
 
Pravděpodobnostní stromy: 
Pravděpodobnostní stromy slouží k zobrazení kvantitativních scénářů. Tyto stromy 
jsou grafickým nástrojem, ve kterém jsou uzly a hrany z nich vycházející. Uzly jsou 
v pravděpodobnostním stromu faktory rizika a hrany jsou možné hodnoty faktorů 
rizika. Používají se v případě, že v projektu působí více klíčových faktorů rizika 
současně. Je ovšem potřeba být opatrný, v případě většího počtu těchto faktorů, 
mohou být tyto stromy nepřehledné. Optimální pro přehlednost jsou 3 – 5 uzlů.  
Každé hraně je přiřazena pravděpodobnost výskytu určité situace. Součet těchto 
pravděpodobností vycházejících z jednoho uzlu musí dávat v součtu 100 %. Při tvorbě 
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stromu se postupuje zleva doprava, při počítání výsledné pravděpodobnosti se 
postupuje zprava doleva. Pro každou cestu neboli každý scénář se vypočte celková 
pravděpodobnost zvlášť a je součinem jednotlivých pravděpodobností. Součet 
celkových pravděpodobností pak musí také dávat 100 %. 
 





Výhodou pravděpodobnostních stromů je jejich jednoduchost, přehlednost, 
srozumitelnost. Nevýhodou pak je menší počet zobrazených faktorů kvůli 
přehlednosti a diskrétní povaha faktorů rizika. 
 
4.3 Ošetřování rizik 
Po identifikaci a analýze dopadů rizika, dalším úkolem je rozhodnout, co s každým 
z nich dělat. V obecném pojetí možnosti jsou: 
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 Přijmout riziko a zajistit nepředvídané události v případě, že riziková událost 
nastane. Jako důsledek přijmutí rizika musí být do základu projektu přidána 
rozpočtová položka na krytí možného dopadu rizika. Pokud riziková událost 
nenastane, povede to k negativnímu rozdílu v projektovém rozpočtu. 
 Přenesení rizika na nižší dodavatele použitím subdodávek. Toto by mělo být 
použito pouze, pokud subdodavatel je v lepší pozici řídit rizika než řídící firma 
(generální zhotovitel), pokud má také více informací nebo vetší manažerskou 
zdatnost. Přenesení rizika na subdodavatele, který nemá větší způsobilost, je 
hloupé (pošetilé) a obnáší vysoké riziko toho, že subdodavatel nesplní závazky, 
čímž účinně předá rizika zpět hlavní firmě. Extrémní případ zde je, když 
subdodavatel není schopen platit výskyt rizikové události. 
 Zmírnění rizika změnou projektu stejně jako minimalizováním 
pravděpodobnosti, že riziková událost nastane. Toto je obvykle nejčastější 
reakce na rizika a velmi dobrý příklad, proč se s řízením rizika potřebuje začít 
velmi brzy v životním cyklu projektu.  
 Pojistit se proti riziku tam, kde to je možné. S nízkou pravděpodobností 
vzácných katastrof mimo kontrolu aktérů – například požár – je pojištění 
obvykle možné. Kde jsou rizika čistě finanční a rozprostírají se napříč velkým 
počtem rozhodnutí, použijí se techniky řízení portfólií, jsou vhodné takové, 
jako třeba poskytnutí možnosti pojistit ztráty. Nicméně, tyto portfoliové 
techniky je obtížné nasadit na většinu projektových rizik. 
 Odsunutí rozhodnutí dokud nebudeme mít více informací. Toto je často 
používáno, obzvlášť ve vztahu k rizikům vytvářeným regulačním systémem. 
Která z těchto možností se vybere, bude velmi záležet na samotném riziku. 
S pravděpodobnou pohromou, nejvhodnější akcí by mohlo být zmírnění rizika, 
jestliže se mu nedá nevyhnout úplně. Mnoho rizik je spojeno s výběrem 
technologie, stejně tak s produktem nebo postupem. Pokud není více přípustných 
možností, včetně nutné kalkulace NPV, může to být vnímáno jako konec projektu 
dřív, než nastane příliš velká finanční ztráta. 
Vzácná katastrofa je s větší pravděpodobností pojistitelná a pokud je, toto je 
nejběžnější přístup; klasický přiklad zde je pojištění profesní odpovědnosti. Pokud 
nejsme schopni určit odpovědnost, potom je vhodnější zmírnění, před 
rozhodnutím riziko akceptovat. Pokud by mohla důležitá riziková událost snížit 
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stabilitu, pak by bylo lepší projekt ukončit. To je proč externalizace (přenesení na 
jiný subjekt) není možná pro rizika s větším dopadem, protože klient je typicky 
více finančně schopný než jejich dodavatelé stavebních konstrukcí, a hlavní 
smluvní dodavatelé jsou typicky silnější než jejich nasmlouvaní dodavatelé. 
Jestliže externalizace jednoduše způsobí úpadek dodavatelské firmy, pak riziko 
přechází zpět na klienta zajišťujícího externalizaci nebo hlavního dodavatele. 
Méně závažná rizika mohou být řízena v širších variantách. S problémy řízení, je 
externalizace atraktivní a často používaná možnost, protože zde mohou být 
dodavatelé, kteří mají lepší informace nebo mají rozvinuté vynikající možnosti 
správy vzhledem k jejich vystavení podobným rizikům na jiných projektech. 
Nicméně s tím budou spojeny transakční náklady týkající se dodavatele, 
umožňující mít pohotovost na rizika. Obecné pravidlo zde je přidělit riziko 
subjektu nejbližšímu ke zdroji rizika a pak je motivovat k efektivnějšímu řízení. 
Tam kde riziko je jen smůlou, pokud se vyskytlo, nejlepším přístupem je ho 
přijmout; jakýkoliv jiný přístup zahrnuje vyplácení nadměrných transakčních 
nákladů. 
Se všemi druhy rizik je jedním z nejvíce užitečných řídících strategií odložit 
rozhodnutí do doby, kdy mám dostupných více informací, zejména pro rizika 
s velkým dopadem. Je zde proto kompromis mezi rizikem a projektovým 
programem. Otálení je obzvláště oblíbené tam, kde jsou rizika odvozena z 
kontextu právní úpravy, například získání stavebního povolení. To je důvod, proč 
mnoho klientů upřednostňuje obstarat projekt budovy (plány) a provedení 
stavebních služeb samostatně. Největší snížení nejistoty nastane přes konstrukci 
(projektové plány), ale náklady na projekt jsou relativně malým podílem na 
celkových nákladech. Rozhodnutí o obstarání služeb s vysokými náklady může být 
tedy odloženo až do chvíle dosažení větší informovanosti skrze projektovou 
dokumentaci, pak rizika mohou být zmírněna nebo dokonce úplně eliminována. 
Kde rizika jsou spíše povahy řízení, může být lepší usilovat o včasné zapojení 
dodavatelů stavebních služeb na vypracovávání projektu, kvůli odstranění rizik.1 
 
 
                                                   
1 Překlad z anglického originálu 
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4.4 Monitoring rizik  
 
Pro monitorování rizik je v prvním kroku důležité vytvoření nějaké databáze rizik, aby 
investor a všichni vedoucí pracovníci měli možnost se na rizikové faktory podívat a 
zhodnotit kdykoliv v průběhu životnosti projektu.  
Dle Fotra a Součka by měla taková databáze obsahovat především: 
 charakteristiky jednotlivých rizikových faktorů, 
 začlenění každého rizikového faktoru do kategorií (viz. kapitola 3.2), 
 odhady pravděpodobností a potenciálních dopadů při výskytu rizika 
 kvantitativní hodnocení významu rizikových faktorů a uspořádání dle 
významnosti, 
 charakteristiku přijatého opatření na snížení rizika, případně termínu, kdy se 
bude opatření realizovat, 
 uvedení subjektů zodpovědných za realizaci opatření a sledování rizikového 
faktoru, 
 výsledky analýz očekávaných efektů spojených s realizací opatření, 
 pokud se předpokládá možný výskyt sekundárních rizik po realizaci opatření, 
pak budou uvedeny ty nejvýznamnější, 
 plány operativní (havarijní) pro případ výskytu rizik nepředvídaných a předem 
a neošetřených, 
 spouštěcí faktory a jejich popis, 
 stupnice použité pro hodnocení pravděpodobnosti a dopadů rizikových 
faktorů. 
Tento registr rizik je vhodné aktualizovat dle vývoje projektu. Pokud je databáze 
dobře připravena, může být významným nástrojem pro analýzu rizik a vést k vyšší 
účinnosti managementu rizik a rychlejší pohotovosti v případě vzniku rizika. Tyto 
seznamy s popisy jednotlivých rizik pak můžou do budoucna sloužit jako vstupní 
informace pro analýzy rizik dalších projektů.  
Při monitorování a kontrole rizik je potřeba nezapomínat na následující aktivity – 
kontrola prováděných prací, řízení změn v projektu, kontrola rozsahu, kontrola 
nákladů, kvality a harmonogramu, podávání zpráv o dosažených výsledcích, řízení a 
35 
 
kontrola nákupu pro projekt. Tyto kontroly by měly být prováděny jak na úrovni 
projektového týmu, tak také na úrovni vedení podniku. Kontrolní dny by měly být 
realizovány pravidelně. Je nutné zajistit dobrou komunikaci mezi všemi 
zainteresovanými stranami, aby nedocházelo i přes soustavnou kontrolu k zanedbání 
rizik ze strany kteréhokoliv účastníka. 
Pokud firma (investor) realizuje více rozsáhlých projektu, pak je možná také 
dokumentace zkušeností a poučení v případě vzniku rizika a použití některého 
opatření jako součást aktualizace registru rizik. 
36 
 
5 Hodnocení projektů po finanční stránce 
 
Ústředním bodem všech projektů, i developerských, jsou finance a finanční 
hodnocení. To je klíčovým hlediskem pro přijetí nebo odmítnutí projektu a hodnocení 
finančních rizik je jedním z hlavních ukazatelů pro rozhodování. Základem je peněžní 
tok (CF) po dobu životnosti projektu a dobu provozu. 
Nejčastěji používanými kritérii pro hodnocení projektu po finanční stránce jsou: 
 Čistá současná hodnota 
 Vnitřní výnosové procento 
 Index rentability 
 Doba návratnosti 
 Rentabilita kapitálu 
 
5.1 Čistá současná hodnota 
 
Čistá současná hodnota (NPV – Net Present Value) je způsob porovnání hodnoty 
peněz aktuální vůči předpokládané ceně peněž v budoucím okamžiku. Tato hodnota 
je dána součtem všech budoucích hotovostních toků (z CF) diskontovaných 
alternativním nákladem vlastního kapitálu. Samotnou čistou současnou hodnotu pak 










𝑛=1  (5.1) 
kde NPV je čistá současná hodnota 
Pn je příjem (kladný tok) v roce n 
Vn je výdaj (záporný tok) v roce n 
T je doba životnosti 
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I je úroková míra 
n jsou jednotlivé roky 
 
Nyní mohou nastat dvě možnosti a to, že NPV > 0, v tomto případě můžeme projekt 
přijmout (případně NPV=0). Pokud vyjde NPV < 0, pak projekt zamítáme. Čím vyšší 
čistá současná hodnota vyjde, tím je projekt nastaven lépe. 
Tento ukazatel bere v úvahu časovou hodnotu peněz a absolutní velikost zisku. 
 
5.2 Vnitřní výnosové procento  
 
„Vnitřní výnosové procento (IRR – Internal Rate of Return) je úroková míra, při které 










𝑛=1  (5.2) 
kde IRR je vnitřní výnosové procento 
Pn je příjem (kladný tok) v roce n 
Vn je výdaj (záporný tok) v roce n 
T je doba životnosti 
n jsou jednotlivé roky 
 
IRR se nalezne pomocí interpolačního postupu. Výhodnější pro praktické výpočty je 
pak využít průběhu lineárního a výpočet provést prostřednictvím lineární interpolace. 
Při tomto postupu je hledána taková hodnota NPV, která je rovna 0. 
Postup interpolace: 
1. zvolí se interval <i1;i2>, kde i2 > i1, 
2. vezme se i1 a podle vzorce 5.2 se určí NPV1 > 0, 
3. pomocí i2 se pak vypočte NPV2 < 0, 
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4. lineární interpolací se určí vnitřní výnosové procento IRR. 
 
𝐼𝑅𝑅 =  𝑖1 +
𝑁𝑃𝑉1
|𝑁𝑃𝑉1−𝑁𝑃𝑉2|
(𝑖2 − 𝑖1) (5.3) 
kde i1 je nižší úroková míra, 
 i2 je vyšší úroková míra, 
NPV1 je kladná hodnota NPV při úrokové míře i1 
NPV2 je záporná hodnota NPV při úrokové míře i2 
 
Čím vyšší je hodnota IRR, tím je projektový záměr výhodnější. Vnitřní výnosové 
procento by nemělo klesnout pod hodnotu úrokové míry dlouhodobého úvěru 
(alternativního nákladu kapitálu iANK). Pokud je tedy IRR < iANK, investiční projekt 
zamítneme. 
Tento ukazatel bere v úvahu časovou hodnotu peněz a míru zisku. 
 
5.3 Index rentability  
 
Index rentability je úzce spjat s čistou současnou hodnotou. Na rozdíl od ní, je však 
spíše relativní povahy. Index rentability stanovíme jako podíl současné hodnoty 
budoucích příjmů a současné hodnoty budoucích investičních výdajů projektu. Index 
rentability nabývá hodnoty 1 pro čistou současnou hodnotu rovnu 0. Index rentability 
by tedy měl být větší než, pak je projekt dobře nastaven a můžeme ho přijmout 
k realizaci. 






5.4 Doba návratnosti  
 
Doba návratnosti (PP – Payback Period) je období, za které čisté výnosy pokryjí 
investiční náklad. Přijatelný je projekt, který má dobu návratnosti kratší, než je doba 
životnosti projektu. Čím je interval návratnosti menší, tím je projekt více likvidní – to 
znamená, že vložený kapitál není v projektu vázán tak dlouhou dobu.  
Výhodou tohoto ukazatele je velká jednoduchost a srozumitelnost, na druhé straně 
ovšem nezohledňuje budoucí hodnotu peněz a nepočítá s výnosy po době návratnosti.  
 
5.5 Rentabilita kapitálu  
 
Mezi nejčastěji používané ukazatele u rentabilit kapitálu jsou: 
 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE – Return of Equity) – je poměr zisku po 
zdanění (případně před zdaněním) ku vlastnímu kapitálu vloženému do 
investice. 
 Rentabilita celkového kapitálu (ROA – Return of Assets) – je podíl EBIT (zisk 
před úroky a zdaněním) ku celkovému vloženému kapitálu (vlastní i cizí). 
 Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu (ROI – Return of Investment) 
– je poměr EBIT ku dlouhodobě investovanému kapitálu (celkový kapitál 
mínus krátkodobé cizí zdroje). 
Je vhodné stanovovat tyto ukazatele pro každý rok života projektu, kvůli proměnnosti 
vstupních veličin 
Tyto ukazatele tedy obecně řečeno měří výnosnost kapitálu, který byl použit 




6 Analýza rizik projektu „Terasový dům – 
rekonstrukce a dostavba Vinařská 3, severní část“ – 
případová studie 
 
Analýza rizik projektu „Terasový dům na Vinařské“ je zpracována na základě 
podkladů investora stavby – firmy PROPERITY DORADO, a.s. se sídlem na 
Purkyňově 35e, v Brně, s využitím poznatků o řízení rizika uvedených v kapitolách 4 
a 5 této diplomové práce. 
 
6.1 Základní popis projektu 
 
Diplomová práce se zabývá projektem s názvem: Terasový dům – rekonstrukce a 
dostavba Vinařská 3, severní část. Řešená je dostavba severní části stávající 
dvoupodlažní administrativní budovy po asanaci její stávající jednopodlažní 
přístavby. Navrhovaná dostavba se nachází na ulici Vinařská v Brně, v katastrálním 
území Pisárky, na pozemcích p.č. 374/5, 374/4 a částečně na p.č. 374/3, komunikace 
a zpevněné plochy na pozemcích 374/5, 374/1 a 377/13. Pozemky, určené k výstavbě, 
jsou přístupny z ulice Vinařské. Pozemky dostavby předmětné budovy jsou ve 
vlastnictví stavebníka, tedy firmy PROPERIDY DORADO, a.s. Navrhovaná dostavba 





Obr. 5: Umístění objektu – mapa  
[Zdroj: www.mapy.cz, 2014] 
 
6.1.1 Členění budovaných ploch podle účelu 
 
Dostavba objektu představuje 5. podlažní polyfunkční objekt s administrativními 
plochami a bytovými apartmány. V objektu je navrženo jedno podzemní a 4 nadzemní 
podlaží.  
V podzemním podlaží je umístěno 22 vnitřních parkovacích stání doplněných o 18 
venkovních míst, v nadzemních podlažích je navrženo 17 bytových apartmánů o 
velikosti 1+kk až 4+kk mezonet. Apartmány mají balkón nebo terasu. K jednotlivým 
bytovým apartmánům jsou přiřazeny sklepní kóje. Východní část objektu v úrovni 
1.NP a 2.NP je určena administrativním plochám. Vstup do administrativní části je 
situován z východní strany z ulice Vinařská v úrovni 1.NP, vstup k 17. bytovým 




Užitná plocha administrativy 677,9 m2 
Užitná plocha bytových apartmánů (včetně balkónů a společných prostor) 1426,2 m2 
Užitná plocha vnitřních garáží 547,7 m2 
Užitná plocha technických místností (společné)  84,3 m2 
Podlahová plocha garáží 549,7 m2 
Počet vnitřních parkovacích stání 22 stání  
Počet venkovních parkovacích stání 18 stání 
 
Obr. 6: Vizualizace objektu  
[Zdroj: Properity Dorado, a.s.] 
 
6.1.2 Technické řešení projektu 
 
Objekt je navržen s jedním podzemním a 4. nadzemními podlažími, po výšce 
terasovitě ustupujícími. Budova je osazena do poměrně strmého svahu.  
Založení objektu bude realizováno plošně, na základové desce tl. 450 mm, s 
rozšířením a prohloubením patek pod sloupy. Deska bude provedena na hutněném 
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štěrkopískovém polštáři. Konstrukční systém budovy je kombinovaný, 
železobetonový skelet s příčným stěnovým systémem. Nosné stěny jsou v nižších 
patrech železobetonové, ostatní pak vyzdívané z keramických tvarovek. Stropy všech 
podlaží jsou navrženy jako monolitické ŽB desky. Stropní desky jsou navrženy vesměs 
jako bezprůvlakové, je předpokládána vázaná výztuž probíhající v obou směrech při 
obou površích.  
V objektu jsou navrženy  železobetonové stěny tloušťky 250 a 300 mm. V nadzemních 
patrech přecházejí železobetonové stěny do keramických, vyzdívaných z cihelných 
tvarovek. Stěny mezi apartmány a chodbami a mezi jednotlivými apartmány 
vzájemně, budou provedeny z keramických akustických cihel tloušťky 300 mm.  
V objektu jsou navržena dvě tříramenná železobetonová schodiště, propojující úrovně 
jednotlivých pater. Uvnitř mezonetových apartmánů jsou navržena lehká schodnicová 
a vřetenová schodiště. Dále jsou v objektu dva osobní výtahy. Výtah apartmánů 
vertikálně propojuje všechna podlaží od 1.PP až do 4.NP, výtah pro administrativu 
obsluhuje 1.PP, 1.NP a 2.NP.  
Střecha nad hlavním objektem je navržena jako plochá, spádovaná do vnitřních 
dešťových svodů. Jako hydroizolace je navržena mechanicky kotvená fólie, svařovaná 
ve švech. Obdobným způsoben bude realizována střecha nad komunikačním jádrem 
administrativy.  
Vjezd do areálu zůstane stávající, tedy z ulice Vinařské, bez úpravy napojení na 
komunikaci. Stávající plocha vjezdu bude opravena novým asfaltovým krytem. 
 
6.1.3 Časový harmonogram 
 





Obr. 7: Plánovaný časový harmonogram projektu  





















































































































   
   
   
   
   
   
   
   
   


























































   
   
   
   
   
   
   
   
   


























































































































































































































6.2 Analýza současné situace na trhu nemovitostí v ČR 
 
V této kapitole bude řešen nejprve stav současné ekonomické situace v ČR, dále pak 
trhu s nemovitostmi komerčními a bytovými. Následně bude řešen stav trhu 
konkrétněji v Brně a okolí. 
 
6.2.1 Analýza současného stavu vybraných ekonomických ukazatelů v ČR 
 
Celkový stav ekonomiky v ČR je v současné době v růstovém tempu. Hrubý domácí 
produkt (HDP) očištěný o cenové vlivy a sezónnost vzrostl ve třetím čtvrtletí roku 
2014 podle předběžného odhadu meziročně o 2,3 %, ve srovnání s druhým čtvrtletím 
se zvýšil o 0,3 %. 
K příznivému vývoji ekonomiky a tvorbě hrubé přidané hodnoty přispěla zejména 
odvětví zpracovatelského průmyslu, kde se výrazně dařilo výrobě dopravních 
prostředků, chemických látek a chemických přípravků. Naopak v odvětví finančního 
zprostředkování docházelo i nadále k poklesu hrubé přidané hodnoty. 
Z hlediska dlouhodobějšího vývoje HDP lze říci, že od roku 2007 do roku 2009 
docházelo k poklesu kvůli finanční krizi. Jak je vidět v tabulce níže, od roku 2009 
dochází k pozvolnému růstu HDP a zlepšování situace. Z toho lze usoudit v obecném 
pojetí, že od roku 2009 se daří lépe jak firmám, tak soukromým subjektům. Je zde 
tedy určitý předpoklad, že subjekty na trhu budou opět ochotny investovat. Jednak 
začínat s novými investičními projekty, ale také investovat do majetku. 
Růst od roku 2009 je ovšem pozvolný, takže zde může jako rizikový faktor působit 
fakt, že u potenciálních investorů může stále přetrvávat zvýšená opatrnost. Především 




Tab. 6: Vývoj hrubého domácího produktu (meziroční index) 
Hrubý domácí produkt 









3 704  3 932 3 824 4 009 4 028 3 990 4 019 3 127 
Zdroj: Český statistický úřad 
Zaměstnanost v pojetí národních účtů po očištění o vliv sezónnosti ve 3. čtvrtletí 2014 
meziročně vzrostla o 0,5 % a mezičtvrtletně o 0,2 %. Ve 3. čtvrtletí bylo v národním 
hospodářství zaměstnáno 5,1 mil.  
Pro každou rodinu je předpokladem k investici do vlastního bydlení dostatečný 
pravidelný příjem. Z tabulky níže je patrno, že vývoj průměrné měsíční mzdy má 
rostoucí tendenci, což je pozitivní předpoklad. S tím souvisí i hypotéční úvěrování, 
které je za posledních několik let stále výhodnější. Úroková sazba hypotečních úvěrů 
klesá od roku 2009. V září 2014 byla průměrná úroková sazba 2,54 % (Fincentrum 
Hypoindex). Předpoklad na další měsíce je další snižování sazeb.  
Z toho lze tedy předpokládat, že díky rostoucím mzdám a levnějším úvěrům budou 




Tab. 7: Průměrná hrubá měsíční mzda  
Průměrná hrubá měsíční mzda (v Kč) 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
ČR (Kč/měs.) 20 927 22 653 23 425 23 903 24 466  25 067 25 078 
Jihomoravský 
kraj (Kč/měs.) 
19 983 21 641 22 409 22 956 23 306  23 953 24 206 
Zdroj: Český statistický úřad 
Míra inflace vyjádřená přírůstkem průměrného ročního indexu spotřebitelských cen 
vyjadřuje procentní změnu průměrné cenové hladiny za 12 posledních měsíců proti 
průměru 12 předchozích měsíců. V říjnu 2014 byla tato míra 0,5 %. 
    Míra inflace vyjádřená přírůstkem indexu spotřebitelských cen ke stejnému měsíci 
předchozího roku vyjadřuje procentní změnu cenové hladiny ve vykazovaném měsíci 
daného roku proti stejnému měsíci předchozího roku. Za říjen 2014 je míra inflace 
0,7 %. Tato míra inflace je vhodná ve vztahu ke stavovým veličinám, které měří 
změnu stavu mezi začátkem a koncem období bez ohledu na průběh vývoje během 
tohoto období. Bere se v úvahu při propočtech reálné úrokové míry, reálného zvýšení 
cen majetku, valorizací apod. 
Stavebnictví 
Stavební produkce v září 2014 vzrostla meziročně reálně o 9,5 %. Stavební úřady 
vydaly meziročně o 4,5 % stavebních povolení méně a jejich orientační hodnota klesla 
o 27,6 %. Bylo zahájeno meziročně o 7,2 % bytů více. Dokončeno bylo o 6,7 % bytů 
méně. 
Stavební produkce ve 3. čtvrtletí 2014 vzrostla meziročně reálně o 1,7 %, po očištění 
od vlivu počtu pracovních dnů se zvýšila o 1,3 % (3. čtvrtletí 2014 mělo ve srovnání se 
stejným obdobím předchozího roku o jeden pracovní den více). V porovnání s 2. 
čtvrtletím 2014 byla sezónně očištěná produkce o 0,6 % nižší. Produkce pozemního 
stavitelství meziročně klesla o 2,9 % (příspěvek -2,0 p. b.) a inženýrské stavitelství 




6.2.2 Analýza předpokladů pro vývoj trhu s nemovitostmi 
 
Ceny nemovitostí stanovují především tržní síly a to prostřednictvím nabídky a 
poptávky.  
Dle cenové mapy cen nemovitostí v ČR je patrné, že cena nemovitosti na 1 m2 se liší 
podle oblasti výskytu. Nejvyšší cena se pohybuje v hlavním městě Praze. Obecně lze 
říci, že vyšší ceny jsou ve větších městech. Ceny pro Brno budou řešeny podrobněji 
v následující kapitole. Tyto mapy jsou však pouze obecné. Skutečná cena, za kterou 
lze nemovitost prodat v dané lokalitě může být jiná v souvislosti s typem bytu, 
velikostí, technickým stavem, stářím a vybavením bytu. 
 
 
Obr. 8: Ceny nemovitostí v ČR, aktualizace k 15.11.2014  
[Zdroj: http://cenovemapy.bezrealitky.cz, 2014] 
Tržní nabídku ovlivňují změny v počtech firem na daném trhu, významnou měrou 
pak také změny cen vstupů a technologií. Nabídku nemovitostí ovlivňuje zejména 
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fakt, že nemovitosti nejsou spotřebním artiklem, tedy že se nespotřebovávají, ale 
pouze opotřebovávají. Nemalou měrou nabídku ovlivňují developerské projekty, které 
přispívají k nabídce nových bytových i komerčních prostor. 
Celkový stav stavební produkce, jak je patrné z následující tabulky, má od roku 2007 
snižující se tendenci. Meziroční indexy klesají, mírný nárůst je pouze v roce 2011. Pro 
užší specifikaci pozemního stavitelství je pak tendence stejná.  
Tab. 8: Index stavební produkce (meziroční index) 
Indexy stavební produkce 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Index stav. 
produkce 
111,6 104,4 99,9 92,4 96,0 91,8 92,3 
Pozemní 
stavitelství 
115,4 100,7 93,7 92,1 99,2 92,9 93,5 
Zdroj: Český statistický úřad 
Vývoj cen stavebních prací byl dle českého statistického úřadu od roku 2007 do roku 
2009 ve vzrůstající tendenci. Od roku 2010 do současnosti ceny klesají, což je pro 
investora dobré znamení. Je tedy určitý předpoklad, že za stavební práce by spíše 
ušetřil, než vydal více. Rozpětí výkyvů se ve sledovaném období pohybuje +5 % a  
-2 %. 
Tab. 9: Index cen stavebních prací podle CZ-CPA (meziroční index) 
Indexy cen stavebních prací podle CZ-CPA 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Cenový inde 104,1 104,5 101,2 99,8 99,5 99,3 98,9 
Zdroj: Český statistický úřad 
Ceny materiálových vstupů jsou pro výši nákladů důležité, protože výstavba obecně je 
materiálově velmi náročná. Jak je znázorněno v tabulce níže, indexy cen 
materiálových vstupů mají poměrně kolísavou tendenci. Pokles je zaznamenán pouze 
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v letech 2009 a 2010 u bytové výstavby. Další velmi mírný pokles je zaznamenán 
v roce 2013. Celkově jsou výkyvy v rozpětí ±5 %. 
Tab. 10: Indexy cen materiálových vstupů stavebních děl podle směrů výstavby 
(meziroční index) 
Indexy cen materiálových vstupů stavebních děl podle směrů výstavby 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 




104,5 102,2 95,5 100,2 102,9 100,3 99,7 
Zdroj: Český statistický úřad 
 
6.2.3 Analýza trhu nemovitostí v Brně- město 
 
První část této kapitoly bude zaměřena na analýzu bytové výstavby a jejích cen. 
Počty zahájených i dokončených bytů klesaly jak na úrovni celostátní, tak i 
v Jihomoravském kraji. Úbytek vystavěných nových bytových jednotek zaznamenává 
i sledovaná lokalita Brno-město. V roce 2007 se zde vystavělo 2 736 nových bytů. 
V roce 2013 to bylo 1 182, což je pokles o přibližně 1 500 bytových jednotek.  
V období leden – září 2014 však bylo v Jihomoravském kraji zahájeno 2 740 nových 




Tab. 11: Bytová výstavba 
Bytová výstavba 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Byty zahájené 
ČR 
43 796 43 531 37 319 28 135 27 535 23 853 22 108 
Byty 
dokončené ČR 
41 649 38 380 38 473 36 442 28 630 29 467 25 238 
Byty zahájené 
JMK 








2 736 1 805 1 534 1 318 1 217 1 342 1 182 
Zdroj: Český statistický úřad 
Ceny bytů v okolí ulice Vinařské, na které se nachází realizovaný developerský 
projekt, se dle cenové mapy sestavené Asociací realitních kanceláří pohybují v cenách 
50 000 – 60 000 Kč/m2. Na této mapě jsou zobrazeny průměrné ceny realizovaných 
obchodů. Cena uvedená je bez DPH. K aktualizacím těchto map dochází měsíčně, je 
tedy zaručena aktuálnost dat. 
Jednotková cena bytových prostor určená developerem je 50 000 Kč/m2. Cena takto 
navržená odpovídá průměrným cenám zobchodovaným v dané lokalitě. Z níže 
zobrazené mapy lze vyčíst, že by si developer v současné době mohl dovolit i mírné 
navýšení ceny. Lze tedy předpokládat dobrou obchodovatelnost bytů. 
Pro dobrou obchodovatelnost všech prostor je zásadní také umístění nemovitosti a 
vybavenost okolí. Objekt se nachází asi 150 m od zastávek MHD, dojezdnost do 
středu města je 10 – 15 minut, 3 minuty na Mendlovo náměstí, které tvoří významný 
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přestupní uzel městské hromadné dopravy. V blízkosti se nachází školka, lékárna, 
nemocnice, obchod, restaurace.  
 
Obr. 9: Ceny bytů Brno 
[Zdroj: http://cenovamapa.gekonsro.cz/?sekce=prodej#, 24.11.2014] 
„Developerský trh v Brně, který je po Praze druhým největším v ČR, vykazuje 
podobně pozitivní stav prodejů. Ve třetím čtvrtletí bylo prodáno 167 nových bytů. 
V tuto chvíli mají zákazníci na výběr z 850 dostupných bytů, jejichž průměrná cena se 
pohybuje na úrovni okolo 50 000 Kč s DPH/m2.“ 2 
Budoucí vývoj cen na trhu se bude nést v duchu mírného zdražování. Developerské 
firmy – téměř 2/3 - plánují v příštích dvou letech mírný nárůst cen. 
 
Druhou část této kapitoly tvoří analýza cen komerčních prostor. 
Ohledně komerčních prostor neexistují žádné veřejné analýzy či statistiky. Proto pro 
tuto práci byla provedena analýza autorem práce z informací dostupných na 
internetu. Jako základní výchozí zdroj informací byl použit server www.sreality.cz, 
kde je široká nabídka všech realitních společností. Pro případné upřesnění informací 
pak stránky jednotlivých realitních společností, které se prodejem konkrétních 
prostor zabývaly, případně stránky samotných developerských projektů. 
                                                   
2Časopis Stavitel – listopad 2014 
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Pro výpočet průměrné ceny za m2 komerčních prostor byly na zmíněném serveru 
vybrány prostory podle předem daných kritérií tak, aby byly řečenému projektu 
blízké a byly si co nejvíce odpovídající. Prvním kritériem byla poloha – byly vybírány 
prostory nacházející se pouze v oblasti Brna. Druhým kritériem byl účel – byly 
vybírány prostory komerční, jejich typ pak kanceláře nebo obchodní prostory. Třetím 
kritériem bylo stáří – byly vybírány prostory z nabízených developerských projektů, 
které jsou buďto ve výstavbě nebo byly v nedávné době dostaveny a prostory se ještě 
nabízejí k odprodeji. Čtvrtým kritériem - prostory jsou určeny k prodeji do osobního 
vlastnictví. 
V této analýze bylo nalezeno 13 nabídek, které odpovídaly výše uvedeným kritériím. 
Z těchto nabídek byla vypočtena cena za m2. Analyzované ceny se pohybovaly 
v rozmezí 25 843 Kč/m2 až 48 298 Kč/m2. Průměrná cena jednoho metru čtverečního 
pro oblast Brna pak vyšla 35 956 Kč/m2. 
 
6.3 Předpokládané výnosy projektu 
 
Výnosy jsou tvořeny prodejem ploch kancelářských, parkovacích a bytových. S jejich 
pronájmy není v projektu uvažováno. Jednotkové ceny jednotlivých ploch jsou 
stanoveny následovně: 
 kancelářské prostory 42 000 Kč/m2 
 bytové jednotky 50 000 Kč/m2 
 parkovací stání 320 000 Kč/ks  
Plánovaná výše výnosů: 96 790 000 Kč 
 z toho plochy pro bydlení 65 960 000 Kč 
 z toho parkovací stání 8 080 000 Kč 
 z toho kancelářské plochy 22 750 000 Kč 
Všechny výnosy jsou uváděny bez DPH. 
Pro stanovení předpokládaných peněžních toků je uvažováno s tím, že v průběhu 
výstavby již probíhají předprodeje jednotlivých ploch. Při podpisu smlouvy je klient 
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povinen složit zálohu ve výši 10 % z ceny. Tato částka je uložena u banky, která 
poskytuje úvěr, jako záloha – developer s těmito prostředky po dobu výstavby 
nemůže nijak disponovat. Tyto prostředky jsou uvolněny po dokončení výstavby 
a jsou použity na splacení úvěru.  
Pro tento případ bylo namodelováno potvrzení smluv na plochy víceméně 
rovnoměrně, od doby kdy je k dispozici projektová dokumentace, když je tedy známo 
konstrukční řešení a dispoziční uspořádání jednotlivých ploch a po vynaložení 
prvních finančních prostředků na prodej. V období od února roku 1 až do konce 
výstavby jsou do výnosů započítány pouze 10 % zálohy, doplnění částky do plné výše 
je až po kolaudaci stavby. 
Z důvodu dlouhodobému uložení vybraných záloh za bytové jednotky na bankovním 
účtu bylo namodelováno také úročení těchto finančních prostředků ve prospěch 
developera, s následujícími předpoklady: 
 do výše vkladu 9 999 999 Kč - úroková sazba 0,25 %, 
 od výše vkladu 10 000 000 Kč - úroková sazba 0,5 %. 
Celkově činí zisk developera z úroků 156 943 Kč. 
Pro tuto případovou studii byly zálohy modelovány přibližně rovnoměrné. Pro 
výchozí stav studie byly nastaveny tak, aby všechny jednotky byly prodány nejpozději 
do tří měsíců po dokončení výstavby, kdy je také termín splacení úvěru. S těmito 
hodnotami se bude dále pracovat v dalších kapitolách této práce při modelování 
rizikových finančních situací. Intenzita potvrzování smluv nemá v tuto chvíli na výkaz 
CF vliv, díky výše zmiňovanému zadržení těchto prostředků bankou.  
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6.4 Nákladová část 
 
Nákladovou část projektu tvoří 6 základních skupin nákladů.  
Náklady na pořízení 16 000 000 Kč 
 z toho pozemek 1 314 m2 16 000 000 Kč 
Náklady na projektové a inženýrské práce 5 400 000 Kč 
 z toho projekční práce 3 000 000 Kč 
 z toho přípravná režie 500 000 Kč 
 z toho studie a průzkumy 100 000 Kč 
 z toho režie v průběhu výstavby (vč. TDI) 1 800 000 Kč 
Přímé stavební náklady 50 100 000 Kč 
 z toho demolice objektu 700 000 Kč 
 z toho inženýrské sítě, komunikace, venkovní objekty 500 000 Kč 
 z toho sadové úpravy 200 000 Kč 
 z toho přímé stavební náklady 46 200 000 Kč 
 z toho ostatní náklady 500 000 Kč 
 z toho stavební rezerva 2 000 000 Kč 
Ostatní náklady 1 100 000 Kč 
 z toho poplatky 600 000 Kč 
 z toho daň z převodu nemovitých věcí 500 000 Kč 
Náklady na prodej 2 200 000 Kč 
 z toho náklady na prodej 1 600 000 Kč 
 z toho právní podpora prodeje 600 000 Kč 
Finanční, právní a daňové náklady 1 650 026 Kč 
 z toho úroky úvěru 1 300 026 Kč 
 poplatky za úvěr 350 000 Kč 
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6.5 Příjmy projektu 
 
Výnosy projektu byly transformovány na příjmy podle přiřazení výnosů k jednotlivým 
obdobím jejich vzniku. Patří zde dvě skupiny příjmů.  
První skupinu příjmů tvoří prodeje bytových, administrativních a parkovacích ploch. 
Jak je již zmiňováno v kapitole 5.2 výnosová část, zálohy banka uvolní až po 
dokončení výstavby a pro tento modelový případ je nastaveno, že k ostatním tokům 
z prodejů dojde v následujících třech měsících po dokončení stavby. V těchto 
souhrnných částkách jsou započítány i úroky z uložených záloh z předprodejů.  
Další kladný peněžní tok projektu je tvořen bankovním úvěrem od České spořitelny. 
Úvěr může být čerpán po splnění 2 hlavních podmínek. Jednak je to 30 % 
realizovaných předprodejů, aby měla bankovní instituce záruku, že projekt je dobře 
nastavený a prostory se budou prodávat. Další podmínkou je vynaložení vlastních 
prostředků developera v minimální výši 30 % předpokládaných nákladů projektu. 
Modelový projekt obě tyto podmínky splní po třech měsících výstavby. Začátek 
čerpání je tedy v červenci roku 1. K čerpání dochází v měsíčních periodách. Pro 
potřeby této práce (případové studie) byly kladné toky nastaveny rovnoměrně a to až 

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































6.6 Výdaje projektu 
 
Nákladové položky byly pro výpočet ukazatelů ekonomické efektivnosti a pro 
modelování výkazu cashflow transformovány na peněžní toky - výdaje. Rozložení 
v čase je zpracováno do tabulky č. 14. Výdaje prostředků na nákup pozemku jsou zde 
namodelovány do prvního měsíce sledovaného období.  
Tab. 14: Výdaje projektu v čase 
Výdaje projektu v čase 
Pořízení pozemku rok 0 - červen 
Projektové a inženýrské práce rok 0 – červen až prosinec 
Demolice, příprava území rok 1 – leden až duben 
Přímé stavební výdaje rok 0 – duben až rok 2 - říjen 
Ostatní výdaje rok 1 – leden, rok 0 – duben až rok 2 - říjen 
Výdaje na prodej rok 1 – leden až rok 2 - prosinec 
Výdaje na úvěr rok 2 – listopad až rok 3 - leden 
Splátky úvěru rok 2 – listopad až rok 3 - leden 
Zdroj: autor 
Demolice a příprava území probíhají v následujících 4 měsících (leden – duben rok 1) 
po dokončení projektu, studií a průzkumů. V dubnu začínají stavební práce a začínají 
nabíhat náklady položky přímé stavební náklady. Stavba sama o sobě trvá do října 
následujícího roku. Po dokončení projektu, studií a průzkumů také začínají nabíhat 
náklady na prodej, které jsou rovnoměrně rozděleny do všech měsíců od ledna rok 1 
až do prosince rok 2.  
Z položky ostatní náklady byla část 500 000 Kč – daň z nabytí nemovité věci, 
zaplacená jednorázově v lednu rok 1. Zbývající část 600 000 Kč – poplatky byly 
rovnoměrně rozloženy do celé doby výstavby. Výdaje úvěru byly pak uplatněny při 
splácení úvěru ve třech měsících následujících po dokončení stavby v době, kdy 








































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































6.7 Net Cashflow  
 
Výkaz NCF je tvořen čistými peněžními toky projektu. Do tohoto výkazu byly použity 
součty příjmových a výdajových položek v jednotlivých měsících, které jsou uvedeny 
v tabulkách 13 a 15. Samotný NCF je pak tvořen rozdílem mezi příjmy a výdaji, jak je 
patrno z následující tabulky. 
Výše diskontní sazby byla na základě konzultace s odborníkem z praxe stanovena 
na 7 %. Tato sazba odpovídá současné situaci na trhu.  
Výpočet diskontních faktorů: 




kde r je diskontní sazba 
i je počet let 
 
Výpočet diskontního faktoru pro 7 %. 
Pro rok 0: 




Pro rok 1: 




Pro rok 2: 




Pro rok 3: 






Bod zvratu neboli překlopení cashflow do kladných hodnot nastává v červenci roku 1 
tj. 14 měsíců od zahájení projektu. V tuto dobu se projekt přestává financovat 
z vlastních zdrojů a začíná čerpání bankovního úvěru.   
Po sestavení výkazu CF a zdiskontování finančních toků byla vypočítána hodnota 
NPV (5.1) a hodnota IRR (5.3). 
Čistá současná hodnota: 
NPV = 13 239 829 Kč 
Vnitřní výnosové procento: 
IRR = 26,98 % 
kde, NPV- = - 1 976 661 Kč, při diskontní sazbě 30%. 
Výpočet diskontního faktoru pro 30 % dle vzorce 6.1. 
Pro rok 0: 




Pro rok 1: 




Pro rok 2: 




Pro rok 3: 








































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































6.8 Analýza rizikových situací 
 
Analýza rizikových situací bude provedena pomocí stromu událostí. Do něj budou 
zasazeny rizikové situace, které mohou nastat. Při určování pravděpodobnosti 
rizikové situace se bude vycházet z průzkumů z kapitoly 6.7 a z informací získaných 
od investora. Budou vybrány dvě nejpravděpodobnější cesty a s těmi bude dál 
pracováno. 
V sestaveném stromu jsou následující uzly: 
 1 – výchozí předpoklady 
 2 – prodáno 50 % administrativnách prostor s pravděpodobností 90 % 
 3 – prodáno 100 % administrativních prostor s pravděpodobností 10 % 
 4 – prodáno 80 % parkovacích stání s pravděpodobností 70 % 
 5 – prodáno 50 % parkovacích stání s pravděpodobností 30 % 
 6 – přímé stavební náklady zvýšeny o 3 % s pravděpodobností 60 % 
 7 – přímé stavební náklady sníženy o 5 % s pravděpodobností 40 % 
Ostatní výnosové položky – tedy výnosy z prodeje bytových prostor - zůstavají ve 




Graf. 2: Strom událostí 
[Zdroj: autor] 
 
Scénář 1 = 90*70*60 = 38 % 
Scénář 2 = 90*70*40 = 25 % 
Scénář 3 = 90*30*60 = 16 % 
Scénář 4 = 90*30*40 = 11 % 
Scénář 5 = 10*70*60 = 4 % 
Scénář 6 = 10*70*40 = 3 % 
Scénář 7 = 10*30*60 = 2 % 






















Z výpočtu celkové pravděpodobnosti jednotlivých cest bylo zjištěno, že nejvíce 
pravděpodobné jsou scénář 1 s celkovou pravděpodobností 38 % a scénář 2 s celkovou 
pravděpodobností 25 %. Tyto dvě varianty budou dále rozpracovány do jednotlivých 
výkazů a budou vypočítány ukazatele efektivnosti projektu. Tím bude zjištěno, zda 
tato rizika nezpůsobí, že projekt přestane být výnosný a efektivní. 
 
6.8.1 Varianta 1 
 
Varianta 1 je nejpravděpodobnější cesta ze stromu událostí, což je cesta 1 
s pravděpodobností výskytu 38 %. Do této varianty je tedy modelována situace, že se 
neprodá 50 % administrativních prostor, které budou prodány o 2,5 letech po 
dokončení stavby. Dále pak se neprodá 20% stání – což vychází na 6 stání z celkového 
počtu. Stejně jako administrativní prostory budou prodány po 2,5 letech od 
dokončení stavby, tedy v dubnu roku 5. Poslední situací vstupující do modelu je 
zvýšení stavebních nákladů o 2 %. 
S neprodanými prostorami vzniká nutně developerské společnosti náklad na údržbu 
těchto prostor do doby, než se prodají. Z informací od samotného developera je 
známa výše těchto nákladů 350 Kč/m2/rok. S těmito náklady je tedy v modelu 
počítáno od ledna roku 3 do doby prodeje v dubnu roku 5. 
Neprodané plochy: 
 administrativní plochy – 273,7 m2, 
 parkovacích stání -  75 m2, 
 celková plocha pro údržbu – 348,7 m2. 
Roční náklady se pak vyšplhají na částku 122 027 Kč, měsíční náklad je pak 10 167 Kč. 
Celkové stavební výdaje se pak zvýšily z původních 48 900 000 Kč, na částku 
49 878 000 Kč. Zvýšení přímých stavebních nákladů mělo pak za následek zvýšení 


























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Ve výkazu NCF byla zachována stejná struktura i stejné diskontní sazby, tedy 7 % 
základní sazba a 30 % pro výpočet záporného NPV. 
Výpočet diskontních faktorů pro další 2 roky. 
Výpočet diskontního faktoru pro 7 % (6.1). 
Pro rok 4: 




Pro rok 5: 





Výpočet diskontního faktoru pro 30 % (6.1). 
Pro rok 4: 




Pro rok 5: 





Bod zvratu neboli překlopení peněžních toků do kladných hodnot nastává v červenci 
roku 1. V tuto dobu se projekt přestává financovat z vlastních zdrojů a začíná čerpání 
bankovního úvěru stejně jako v základním modelu.   
Po sestavení výkazu CF a diskontování finančních toků byla vypočítána hodnota NPV 
(5.1) a hodnota IRR (5.3). 
Čistá současná hodnota varianty 1: 
NPV = 10 786 524  Kč 
71 
 
Vnitřní výnosové procento: 
IRR = 22,64 % 
kde, NPV- = - 5 076 696  Kč, při diskontní sazbě 30 %. 
72 
 

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































6.8.2 Varianta 2 
 
Varianta 2 je druhá nejpravděpodobnější cesta ze stromu událostí a to cesta 2  
s pravděpodobností výskytu 25 %. Do této varianty jsou modelována  podobné situace 
jako ve variantě 1. Neprodá se 50 % administrativních prostor, které budou prodány o 
2,5 letech po dokončení stavby. Dále pak se neprodá 20 % stání – což vychází na 6 
stání z celkového počtu, prodány po 2,5 letech od dokončení stavby, tedy v dubnu 
roku 5.  Poslední situací vstupující do modelu je snížení stavebních nákladů o 5 %. 
Jak je psáno v kapitole 3.1, riziko je chápáno nejen jako negativní dopad, ale také jako 
pozitivní příležitost. Z analýzy vývoje cen stavebních prací a cen materiálů vyplynula 
tendence klesající. Byla tedy do stromu událostí zvolena i varianta příležitosti ve 
formě snížení přímých stavebních nákladů. 
Celkové stavební výdaje se tedy snížily z původních 48 900 000 Kč, na částku 
46 455 000 Kč. Snížení těchto nákladů mělo pak za následek snížení úvěrové částky 
z původních 43 334 211 Kč na 41 275 263 Kč. 

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Ve výkazu NCF byla zachována stejná struktura i stejné diskontní sazby, tedy 7 % 
základní sazba a 30 % pro výpočet záporného NPV. 
Bod zvratu neboli překlopení peněžních toků do kladných hodnot nastává v červenci 
roku 1. V tuto dobu se projekt přestává financovat z vlastních zdrojů a začíná čerpání 
bankovního úvěru stejně jako v základním modelu.   
Po sestavení výkazu CF a diskontování finančních toků byla vypočítána hodnota NPV 
(5.1) a hodnota IRR (5.3). 
Čistá současná hodnota varianty 2: 
NPV = 13 828 268  Kč 
Vnitřní výnosové procento: 
IRR = 25,86 % 
kde, NPV- = - 3 039 294  Kč, při diskontní sazbě 30 %. 
79 
 











































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Jak je patrné z čísel v předchozích kapitolách, mají stavební náklady na výnosnost 
projektu značný vliv. Rozdíl mezi vnitřními výnosovými procenty těchto dvou variant 
jsou 3 %. Čistá současná hodnota má rozdíl přes 3 mil. Kč. 
 
6.8.3 Varianta 3 
 
Ve třetí variantě bude samostatně modelován bod 2 ze stromu událostí. Jedná se tedy 
o prodej 50 % administrativních prostor, přičemž zbylých 50 % bude prodáno po 
dvou a půl letech. Za tuto dobu budou nabíhat náklady na údržbu těchto prostor. 
Výnosy z prostor bytových a z garážových stání zůstávají ve výši 100 %. 
Výše nákladů na údržbu: 
 celková plocha pro údržbu – 273,7 m2, 
 cena – 350 Kč/m2/rok, 
 celkem – 273,7*350 = 95 795 Kč/rok 
Roční náklady jsou tedy 95 795 Kč, měsíční náklad je pak 7 981 Kč. 
Nákladové položky se v této variantě oproti plánu nijak nemění.  
82 
 


























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Ve výkazu NCF byly diskontní sazby opět zachovány, tedy 7 % základní sazba a 30 % 
pro výpočet záporného NPV. 
Bod zvratu neboli překlopení peněžních toků do kladných hodnot nastává opět 
v červenci roku 1, kdy se začíná čerpat bankovní úvěr. 
Po sestavení výkazu CF a diskontování finančních toků byla vypočítána hodnota NPV 
(5.1) a hodnota IRR (5.3). 
Čistá současná hodnota varianty 3: 
NPV = 11 918 164  Kč 
Vnitřní výnosové procento varianty 3: 
IRR = 24,17 % 
kde, NPV- = - 4 050 197 Kč, při diskontní sazbě 30 %. 
Pouhý posun prodejů poloviny administrativních prostor o dva a půl roku snížil 
vnitřní výnosové procento o 3 %. Čistá současná hodnota se pak oproti modelu snížila 
o 1 288 069 Kč.  
86 
 












































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































6.8.4 Varianta 4 
 
Ve čtvrté variantě bude modelování snížení ceny administrativních prostor z původně 
plánovaných 45 000 Kč/m2 na zjištěnou průměrnou cenu 35 956 Kč/m2. Ostatní 
náklady a výnosy zůstanou dle původního plánu.  
Celková cena za administrativní prostory v návrhu developera a také prvotním 
modelu byla 22 750 000 Kč. Celková cena snížená je nyní 19 678 719 Kč. Celkové 
výnosy projektu se potom snížily na částku 93 718 719 Kč z původních 96 790 000 Kč. 
Ceny prostor pro průměrnou jednotkovou cenu: 
 1 NP – 244 m2 8 773 264 Kč 
 2 NP – 303,3 m2 10 905 455 Kč 
 Celkem 19 678 719 Kč 
89 
 























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Ve výkazu NCF byla zachována stejná struktura i stejné diskontní sazby jako 
v původním modelu, tedy 7 % základní sazba a 30 % pro výpočet záporného NPV. 
Bod zvratu neboli překlopení peněžních toků do kladných hodnot nastává také 
v červenci roku 1. V tuto dobu se projekt přestává financovat z vlastních zdrojů a 
začíná čerpání bankovního úvěru stejně jako v základním modelu.   
Po sestavení výkazu CF a diskontování finančních toků byla vypočítána hodnota NPV 
(5.1) a hodnota IRR (5.3). 
Čistá současná hodnota varianty 4: 
NPV = 10 561 545  Kč 
Vnitřní výnosové procento varianty 4: 
IRR = 24,01 % 
kde, NPV- = - 3 722 062  Kč, při diskontní sazbě 30 %. 
Snížení výnosů o 3 071 281 Kč snížilo vnitřní výnosové procento o 3 %. Pokud by tedy 
investor přistoupil ke snížení jednotkové ceny, stále by byl projekt výnosný a to 
s velkou rezervou. Nicméně je patrné, že projekt je na změny cen poměrně hodně 

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Při hodnocení variant 3 a 4 kdy se prováděla analýza citlivosti, pro prodeje 
administrativních prostor vyšlo vnitřní výnosové procento u obou variant shodně a to 
24 %. Ovšem při porovnání obou variant z hlediska čisté současné hodnoty vyjde jako 
lepší varianta třetí. NPV vyjde u této varianty o 1 356 619 Kč více. Z tohoto hlediska 
by bylo možno investorovi doporučit raději s prodejem počkat a ponechat původně 
navrženou jednotkovou cenu, než jednotkovou cenu snižovat. 
Celkové hodnocení projektu je velmi příznivé. V žádném z modelovaných rizikových 
případů nekleslo vnitřní výnosové procento pod hranici 20 %. I v případech, kde bylo 






V této závěrečné diplomové práci je nejprve zdokumentováno teoretické pozadí 
řešené problematiky analýzy rizika. V první kapitole je nastíněna problematika 
podnikatelského záměru jakožto prvotního předpokladu pro úspěšně nastavený 
projekt. V druhé kapitole je popsán životní cyklus stavebního projektu a jeho možné 
problematiky. V kapitole třetí je popsán pojem rizika a jeho dělení. Kapitola čtvrtá 
rozebírá proces analýzy rizika a všechny jeho fáze. První fázi identifikace rizika a jeho 
metody. V druhé fázi kvantifikaci rizika a to metodami kvalitativními a 
kvantitativními. Fáze třetí zahrnuje ošetřování rizikových faktorů. Ve fázi čtvrté je to 
pak monitoring rizik. Pátá kapitola popisuje ekonomické ukazatele pro hodnocení 
projektů jako je např. čistá současná hodnota (NVP), vnitřní výnosové procento (IRR) 
nebo ukazatele rentabilit. 
Druhou částí práce je praktické využití znalostí nejen z předchozí části práce, ale také 
znalostí nabytých za dobu studia. Zde je řešena analýza rizika developerského 
projektu „Terasový dům – rekonstrukce a dostavba Vinařská 3, severní část“ jako 
případová studie. V první části je seznámení s projektem a získání všech potřebných 
informací ze studie proveditelnosti poskytnuté firmou Properity Dorado a.s. V druhé 
části je zpracován průzkum ekonomického prostředí, které by na projekt mohlo mít 
vliv a cen bytových a administrativních ploch. Na základě tohoto průzkumu pak byly 
nastaveny rizikové faktory v oblasti výnosů a nákladů projektu. V části třetí jsou 
informace získané ze studie proveditelnosti zpracovány do výkazů, jejichž výstupem 
je výkaz čistých peněžních toků jako hlavní podklad pro hodnocení projektu. V další 
fázi práce jsou stanoveny 4 varianty zapracování rizikových událostí do peněžních 
toků a výpočet ukazatelů NVP a IRR pro zhodnocení.  
Při zpracovávání této části byly původně navržené karty rizika jako výstup nahrazeny 
metodou stromu událostí a analýzou citlivosti. 
Po analýze informací získaných od developera bylo zjištěno, že projekt je nastaven na 
procentuální výnosnost 26,98 %. Z této informace je možno usoudit, že projekt je 
velmi dobře nastaven.  
95 
 
Varianty 1 a 2, navrhované v této práci, zahrnují více rizikových situací. Ve variantě 1 
jsou poníženy výnosy z administrativních a parkovacích ploch o 50% a přímé stavební 
náklady navýšeny o 2%. Ve variantě 2 jsou poníženy výnosy z administrativních a 
parkovacích ploch o 50 % a přímé stavební náklady poníženy o 5 % (protože 
z ekonomického hlediska riziko vnímáme nejen jako hrozbu, ale také jako příležitost, 
viz kapitola 3.1). Vnitřní výnosové procento u varianty 1 vyšlo 22,64 % a u varianty 2 
vyšlo 25,86 %. Rozdíl je 3,22 %, přičemž rozdíl v nákladech stavebních je 7 %. Je 
možno tedy říct, že tyto náklady mají na projekt vliv, ovšem ne tak velký, aby se 
projekt stal prodělečným. Za tohoto předpokladu by se stavební náklady musely 
zvýšit o přibližně 60 %, aby se projekt dostal do záporných hodnot, což je dle 
průzkumu velmi nepravděpodobné. 
Ve variantě 3 bylo modelováno snížení prodejů administrativních ploch samostatně. 
Model byl nastaven na prodej 50 % ploch, přičemž zbylých 50 % se prodá po 2,5 
letech od ukončení výstavby. Varianta 4 zahrnovala snížení jednotkové ceny 
administrativních ploch na průměrnou cenu zjištěnou při průzkumu. Po modelaci 
popsaných situací a vyhodnocení pomocí ukazatelů vyšly vnitřní výnosové procenta u 
varianty 3 na 24,17 % a u varianty 4 na 24,01 %. Z toho vyplývá, že obě rizikové 
varianty mají na projekt téměř stejný dopad. A to ve snížení výnosnosti o 3 %.  
Pokud by ovšem developer předpokládal s velkou jistotou prodej neprodaných ploch 
dříve jak za 2,5 roku od ukončení výstavby, bylo by výhodnější přiklonit se k variantě 
původně nastavené jednotkové ceny a na prodej počkat. Pokud ovšem by časové 
prodlení bylo delší, pak by bylo výhodnější snížení jednotkové ceny na cenu 
průměrnou.  
Celkově je možno projekt zhodnotit jako velmi dobře nastavený z hlediska zde 
zkoumaných rizikových situací. Ani jedna z modelovaných rizikových variant projekt 
nepřenesla do záporných čísel. Dokonce se celkové výnosnosti žádné z variant 
nedostaly pod hodnotu 20 % a to ani tam, kde bylo rizikových situací modelováno 
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Seznam zkratek a symbolů 
CF – cash flow – peněžní tok 
DPH – daň z přidané hodnoty 
EBIT -Earnings before Interest and Taxes - zisk před odečtením úroků a daní 
HDP – Hrubý domácí produkt 
IPMA - International Project Management Association 
IRR - Internal Rate of Return – Vnitřní výnosové procento 
NCF – Net cash flow – čistý peněžní tok 
NN – nízké napětí 
NPV – Net Present Value – čistá současná hodnota 
PP – Payback Period – doba návratnosti 
ROA – Return on Assets – návratnost celkového kapitálu 
ROE - Return on Equity – návratnost vlastního kapitálu 
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